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核心观点及策略 

2024年 3月 18日 

供应扰动加剧，铜价大幅上涨 

⚫ 上周铜价大幅上涨，主因市场积极交易海外主要央行下半年启动

降息的乐观预期，欧央行政策立场边际持续宽松；另一方面，海

外矿端供应持续中断，智利托米奇铜矿又遇矿难引发罢工；与此

同时，中国将提高新建项目准入门槛抑制铜冶炼产能扩张，多家

大型冶炼企业面对加工费大幅下降将进行部分减产，二季度供需

紧平衡甚至转向短缺的预期持续升温，多重利多点燃市场情绪，

拉动国内铜价突破7万一线的关键阻力位。上周现货市场交投氛围

并不活跃，现货贴水幅度收窄，进口窗口仍然关闭，近月C结构有

所走扩。 

⚫ 供应方面，国内产量环比下滑，进口货源偏少，二季度冶炼厂减

产及检修预期强化，供应进一步趋紧。需求来看，传统行业用铜

增速不佳，新兴产业需求增量尚未兑现，节后终端消费处于缓慢

复苏阶段，国内累库速率加快。 

⚫ 整体来看，市场对海外央行年内启动降息的乐观预期持续升温；

国内宏观预期持续修复，货币财政双向发力，托底地产扩大消费

化解债务风险。基本面来看，海外矿端供应干扰不断，中国将提

高铜冶炼准入门槛抑制产能扩张，近期多家大型冶炼厂应对加工

费大幅下滑或将进行联合减产，致使二季度供需紧平衡甚至出现

供应短缺的预期持续升温，多重利好因素叠加下预计铜价将延续

突破向上的走势。 

⚫ 策略建议：逢低做多 

⚫ 风险因素：欧美经济软着陆，海外央行不断推迟降息，国内冶炼

厂减产并未充分兑现 

  

 

 

 

投资咨询业务资格 

沪证监许可【2015】84号 

 

 

李婷 

 021-68555105 

 li.t@jyqh.com.cn 

从业资格号：F0297587 

投资咨询号：Z0011509 

 

黄蕾 

 021-68555105 

 huang.lei@jyqh.com.cn 

从业资格号：F0307990 

投资咨询号：Z0011692 

 

高慧 

 021-68555105 

 gao.h@jyqh.com.cn 

从业资格号：F03099478 

投资咨询号：Z0017785 

 

王工建 

 021-68555105 

 wang.gj@jyqh.com.cn 

从业资格号：F3084165 

投资咨询号：Z0016301 

 

 

 



  铜周报 

敬请参阅最后一页免责声明 2 / 10 
 

  

一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 3 月 15 日 3 月 8 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 铜 9047.00  8568.00  479.00  5.59% 美元/吨 

COMEX 铜 412.1 389.1 23 5.91% 美分/磅 

SHFE 铜 73130.00  69990.00  3140.00  4.49% 元/吨 

国际铜 65150.00  62350.00  2800.00  4.49% 元/吨 

沪伦比值 8.08  8.17  -0.09      

LME 现货升贴水 -103.50  -92.23  -11.27  12.22% 美元/吨 

上海现货升贴水 5 -90 95   元/吨 

注:  (1) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格； 

(2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

(3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100 

 

表 2  上周库存变化 

库存地点 3 月 15 日 3 月 8 日 涨跌 涨跌幅 单位 

LME 库存 107300 112800 -5500 -4.88% 吨 

COMEX 库存 30303 30817 -514 -1.67% 短吨 

上期所库存 286395 239245 47150 19.71% 吨 

上海保税区库存 47300 38000 9300 24.47% 吨 

总库存 471298 420862 50436 11.98% 吨 

 

二、市场分析及展望 

上周铜价大幅上涨，主因市场积极交易海外主要央行下半年启动降息的乐观预期，欧央

行政策立场边际转向宽松；另一方面，海外矿端供应扰动持续，智利托米奇铜矿又遇矿难引

发罢工，与此同时中国将提高新建项目的准入门槛抑制铜冶炼产能的进一步扩展，面对加工

费大幅收缩的压力，多家大型冶炼厂企业同意集体削减产量，将二季度精铜紧平衡甚至出现

略微短缺的预期持续升温，多重利多点燃市场情绪，拉动国内铜价突破关键阻力位。上周现

货市场交投氛围平淡，现货市场进入贴水区间，进口窗口关闭，近月 C结构有所扩大。 

库存方面: 截至 3月 15日，LME、COMEX、SHFE 和上海保税区合计库存 47.13万吨，环

比增加 5.04万吨，全球库存继续回升。但 LME铜库存环比上周减少 0.55万吨，呈持续下降

走势，LME0-3升水扩大至 100美金上方，注销仓单比例升至 12%；上期所上周大幅累库 4.7

万吨，累库速率重新加快；保税区库存继续增加 0.9 万吨，国内库存延续大幅反弹，上周洋

山铜仓单维持在 54 美金上方，沪伦比值小幅走低，现货进口窗口关闭，上周进口货源到港
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量回落，现货消费复苏迟滞，国内累库重新加快，近月 C结构持续走扩。 

宏观方面：受二手汽车、航空旅游以及服装价格大幅高企拖累，美国 2月核心 CPI同比

仍高达+3.8%，连续第二个月高于市场预期，短期通胀粘性较强，进一步支撑美联储当前偏

谨慎的降息立场，而 CME观察数据显示 6月降息概率维持在 60%以上，仍是今年最后可能启

动降息的时间点，2月 PPI环比超预期上升 0.6%，为半年以来最大增幅，主因近期汽油价格

的上涨，显示当前潜在通胀上行风险仍存，但鲍威尔近期的政策立场措辞越来越转向边际宽

松，其暗示即使通胀回落进程不及预期，美联储也将于今年晚些开启降息以避免过度推迟带

来的经济放缓风险。欧央行鹰派管委卡扎克斯意外放鸽，称欧央行将于未来几次会议上讨论

决定降息，如果经济状况大致符合欧央行的预测，欧央行将很快开始降低借贷成本，没有必

要过度推迟降息，随着部分鹰派官员转向鸽派化，令市场继续激进地交易海外主要央行或将

提前转向宽松。国内方面，国家定调仍然保持平稳经济增速，货币财政政策将双向发力，尤

其是加大对重点领域和薄弱环节的货币支持力度，继续出台新政扩大房地产增量需求，防范

和化解地方债务风险，稳就业和扩大消费，将大力促进新能源汽车和家居家电的以旧换新消

费，整体国内宏观预期持续修复，国内外宏观面均利多铜价。 

供需方面，海外矿端供应干扰频发，现货 TC 已下探至 10 美金/吨左右，呈加速下行走

势；全球矿端的资源紧缺加剧了国内冶炼厂过高的原料成本担忧，国内多家冶炼厂将提前开

启二季度的检修计划，从目前国内的炼厂检修情况来看，大冶阳新弘盛 40 万吨新线预计检

修 2 个月，减产约三分之一，西南铜业整体搬迁计划预计要到 5 月份其精炼产能才能恢复，

预计今年减产 16万吨，而富邦铜业计划 3 月停产技改及扩产项目预计要到 7-8 月份才能复

产，预计影响粗铜产量 4-5 万吨，而 CSPT小组上周会议讨论同意联合削减部分产量，工信

部也提出将提高新建项目准入门槛抑制冶炼产能的进一步扩张，这无疑加剧了二季度紧平衡

甚至出现短缺的预期，需求来看，3月初精铜制杆和电缆线企业的开工率缓慢复苏；风光大

型装机项目上半年增速或放缓但增量仍然可观，地产竣工增速偏低但预计下半年有所好转，

新能源汽车年初销量环比降幅较大预计 3 月份或有所改善，目家电行业预计在 4 月左右迎

来国内排产回升，整体终端消费二季度的预期逐渐好转。 

整体来看，市场对海外央行年内启动降息的乐观预期持续升温；国内宏观预期持续修复，

货币财政双向发力，托底地产扩大消费化解债务风险。基本面来看，海外矿端供应干扰不断，

中国将提高铜冶炼准入门槛抑制产能扩张，近期多家大型冶炼厂应对加工费大幅下滑或将进

行联合减产，致使二季度供需紧平衡甚至出现供应短缺的预期持续升温，多重利好因素叠加
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下预计铜价将延续突破向上的走势。 

 

三、行业要闻 

1、中国有色工业协会上周在北京组织召开铜冶炼企业座谈会，国内 19家冶炼企业主要

负责人到会，国家相关部位领导出席并听取会议意见。主要讨论的议题为，针对铜冶炼行业

近年来产能增长过快的问题，国家将提高新建项目准入门槛，各铜冶炼企业将积极响应《中

国有色金属行业自律公约》，严格执行国家法规政策，积极配合国家有关部门推进产能治理，

控制新增产能的建设投放。此外，会议就继续推进铜原料结构调整达成共识，目前部分骨干

企业原料结构持续优化，海外矿山开发成效显著，再生铜原料市场的培育能力和利用占比明

显提高，产业供应链韧性不断加强，与会企业表示将加快国内外矿山的项目建设，增加原料

供给，同时继续加大国内废杂铜原料采购和使用力度。 

2、秘鲁能源和矿业部长 Romulo Mucho在周五的新闻发布会上表示，秘鲁铜产量在 2023

年达到 276万吨后，今年产量预计将达到 300万吨，其中秘鲁最大矿山五矿资源旗下的 Las 

Bambas 今年铜指导产量将在 28-32 万吨之间，该项目去年年底该矿工人举行罢工，要求改

善利润分配和运输条件，而附近的土著社区此前曾封锁道路，要求从该矿获得更多利益，

2023年五矿资源全年产铜 34.7万吨。 

3、智利国有矿业公司 Codelco表示，一名工人在智利北部 Radomiro Tomic 铜矿的一次

事故中死亡。当日下午，该工人在操作一辆采掘车时突然起火，目前发生事故的矿区已暂停

活动。据报道，该矿工人封锁了通往矿区的入口道路，并完全停止了生产，并表示将举行无

限期的罢工。工会称，这次罢工的目的是让人们注意到生产中存在的严重安全问题和缺乏设

备维护，2023年 Radomiro Tomic 铜产量达 31.5万吨。 

4、SMM 调研数据显示，预计我国 2 月精铜制杆企业开工率下滑至 42.05%，环比下降

26.6%，同比去年春节同期增长 5.7%，其中大型企业开工率 41.17%，中型企业开工率为 31.21%，

小型企业开工率达 48.3%。目前 3 月初的周度开工率已基本恢复到 67%左右，主因线缆企业

订单年后环比有所走弱，今年电网投资建设项目尚未完全启动，风光项目发电类订单支撑较

为不足，新能源汽车线开年订单表现羸弱，均拖累目前铜杆企业开工率，预计 3月下旬开工

率将缓慢回升至 70%附近。 

5、根据 Mysteel 调研数据显示，上周全国精铜制杆市场整体交投不活跃，主因短期铜

价拉升过快下游畏高观望氛围浓厚，以及节后部分下游企业需求复苏缓慢。分地区来看，华

东市场上周整体观望情绪大幅提升，下游采购积极性明显减弱，从具体成交来看，部分中小

型企业成交量下滑明显，多数仅有零星订单，大中型企业订单亦较差。华南地区，铜价夜盘

破位大涨，虽广东电解铜升贴水未调整，但成品绝对价格涨势惊人，高铜价对于当前疲弱的

消费市场造成较为明显的冲击；从具体市场反馈来看，多数铜杆企业表示早间报出加工费后

市场毫无反应，且部分下游企业表示长单需要移仓，高铜价抬升下游采购成本，且弱消费致

https://tong.mysteel.com/
https://dianjietong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
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使线缆企业厂内成品库存仍处于累积状态，日均成交量来看，多数铜杆企业及贸易商零单成

交量不足百吨。西南地区，铜价大涨抑制消费释放，加之目前区域需求端企业仍未完全恢复

至节前订单水平，多数铜杆企业及贸易商基本以维持长单出货为主，零单交易量很是稀少，

即使是长单亦有部分下游企业由于执行效率下降被迫选择移仓，市场整体成交氛围清淡。预

计初端加工和终端下游要接受当前的铜价涨幅并愿意积极补库需要时间沉淀，3 月下旬精铜

杆线消费趋势仍面临较大阻力。 

四、相关图表 

图表 1 沪铜与 LME 铜价走势 

 

图表 2 LME 铜库存  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 全球显性库存   

 

图表 4 上海交易所和保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 库存和注销仓单 

 

图表 6 COMEX 库存和注销仓单 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 沪铜基差走势 

 

图表 8 精废铜价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 上海有色铜现货升贴水走势 

 

图表 10 LME 铜升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 沪铜跨期价差走势 

 

图表 12 现货升贴水和洋山铜溢价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铜内外盘比价走势 

 

图表 14 铜进口盈亏走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 沪伦比剔除汇率 

 

图表 16 铜精矿现货 TC 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 COMEX 铜非商业性净多头占比 

 

图表 18 LME 铜投资基金净持仓变化  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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